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Abstract 
 
The purpose of this study was to determine, analyze and assess the feasibility of fixed asset investment 
plans, especially the purchase of offset printing machines, which was carried out by Wibowo Offset 
Yogyakarta printing company in the form of adding machines to business development plans using the 
capital budgeting method, so that they could be known as feasible or not feasible to be carried out . 
This research uses descriptive research with a case study approach in the Wibowo Offset Printing 
Company in Yogyakarta, which is expected to show the results of research that using the capital 
budgeting method can be analyzed and it is known that the investment plan is feasible to implement. 
The problem in this study is whether the Capital Budgeting at Wibowo Offset Printing has met the 
eligibility criteria for investment in the addition of Offset printing machines, thus this study aims to 
analyze and assess the feasibility of investing in adding machine fixed assets at Yogyakarta Wibowo 
Offset Printing Company using Capital Budgeting. The results of the calculation analysis of this study 
using the capital budgeting technique, obtained the initial investment of Rp. 343,500,000, - Cost of 
Capital 9, 75%, Proceeds in 2015 amounting to Rp. 673,500,000, - Proceeds in 2016 amounting to 
Rp. 679,500,000 depreciation of Rp. 21,500,000 per year. The results of calculations using the 
Average Rate of Return 190.68% exceeds the Cost of capital level, Pay back period has a payback 
period of 6 months 4 days shorter than the economic life of assets, the results of the study Net Present 
value + Rp. 171,243,000, - positive value, the Benefit Cost Ratio method obtained 1,498 values more 
than one and the Internal Rate of Return method obtained 12,876% of the results is greater than the 
cost of capital of 9,75%. 
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Abstrak 
 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui, menganalisis dan menilai kelayakan rencana 
investasi aktiva tetap khususnya pembelian mesin cetak offset,  yang dilakukan perusahaan 
percetakan Wibowo Offset Yogyakarta berupa penambahan mesin atas rencana pengembangan usaha 
dengan menggunakan metode capital budgeting, sehingga dapat diketahui layak atau tidak layak 
untuk dilaksanakan. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian diskriptif dengan pendekatan studi 
kasus di perusahaan Percetakan Wibowo Offset Yogyakarta, diharapkan menunjukkan hasil 
penelitian bahwa dengan menggunakan metode capital budgeting dapat dianalisis dan diketahui 
rencana investasi tersebut layak untuk dilaksanakan. Permasalahan dalam penelitian ini adalah 
apakah Capital Budgeting  pada Percetakan Wibowo Offset telah memenuhi kriteria kelayakan 
investasi penambahan mesin cetak Offset, dengan demikian penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis dan menilai kelayakan investasi penambahan aktiva tetap mesin pada perusahaan 
Percetakan Wibowo Offset Yogyakarta dengan menggunakan Capital Budgeting. Hasil perhitungan 
analisis penelitian ini dengan menggunakan teknik capital budgeting , diperoleh hasil initial 
investment sebesar Rp. 343.500.000,- Cost of Capital sebesar 9, 75%, Proceeds tahun 2015 sebesar 
Rp. 673.500.000,- Proceeds tahun 2016  sebesar Rp. 679.500.000,- depresiasi Rp. 21.500.000 per 
tahun. Hasil perhitungan menggunakan metode Average Rate of Return 190,68% melebihi tingkat 
Cost of capital, Pay back period mempunyai waktu pengembalian 6 bulan 4 hari lebih pendek dari 
usia ekonomis aktiva, hasil penelitian Net Present value + Rp. 171.243.000,- bernilai positif, metode 
Benefit Cost Ratio didapatkan 1,498 nilai lebih dari satu dan metode Internal Rate of Return 
didapatkan 12,876 %hasil lebih besar dari cost of capital sebesar 9,75%. 
 
Kata  kunci : Capital Budgeting; Kelayakan investasi; investasi aktiva tetap  
 
Pendahuluan  
Investasi mempunyai pengertian sebagai suatu keputusan (commitment) yang diambil oleh manajemen untuk 
mengalokasikan sumber daya perusahaan yang didasarkan atas pertimbangan yang sejalan dengan sasaran jangka 
panjang (kebijakan manajemen) dengan tujuan memaksimalkan nilai atau kekayaan perusahaan dimasa mendatang 
(Kuswandi, 2007). Peneliti pendahulu Dwi ADi Cahyosatrio, Moch. Dzulkirom, Muhammad Saifi (2014) dengan judul 
Analisis Capital Budgeting Sebagai Salah Satu Metode Untuk Menilai Kelayakan Investasi Aktiva Tetap Mesin Dan 
Kendaraan, hasil penelitiannya dengan menggunakan metode Average Rate of Return sebesar 129,34% melebihi tingkat 
Cost of Capital yaitu sebesar 28,63%. Metode Payback Period menunjukkan bahwa waktu yang dibutuhkan untuk 
mengembalikan investasi adalah 1 tahun 5 bulan 13 hari, kurang dari masa ekonomis aktiva yaitu 8 tahun. Hasil 
perhitungan dengan menggunakan Net Present Value yaitu sebesar Rp. 873.708.634,- dinilai menguntungkan karena Net 
Present Value bernilai positif lebih besar dari Nol, Metode Benefit Cost Ratio didapatkan nilai lebih dari satu yaitu 
sebesar 3,42, metode Internal Rate of Return layak untuk dilaksanakan dengan hasil perhitungan Internal Rate of Return 
lenih besar dari biaya modal yaitu 86,03% > 28,63%. 
Peneliti pendahulu Wahyu Susanti, Sri Mangesti Rahayu, Zahroh (2014)  dengan judul Analisis Capital 
Budegting Sebagai Sarana Pengambilan Keputusan Investasi Aset Tetap, hasil penelitian perencanaan Capital Budgeting 
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berfungsi menilai rencana investasi yang akan dilaksanakan, Hasil analisis dengan menggunakan kelima metode Capital 
Budgeting yaitu metode Accounting Rate of Return, Payback Period, NPV, IRR dan B/C menunjukkan rencana investasi 
layak untuk dilaksanakan dengan demikian perusahaan mampu untuk memenuhi permintaan dan meningkatkan 
pendapatan. 
Beda penelitian sekarang dengan peneliti pendahulu bahwa peneliti pendahulu obyek penelitiannya adalah 
perusahaan manufaktur yang berproduksi secara terus menerus selama 24 jam, sedangkan penelitian saat ini pada 
perusahaan yang berproduksi atas dasar pesanan.  
Dalam survey pendahuluan pada perusahaan percetakan Wibowo Offset di kota Yogyakarta yang bergerak 
dibidang pelayanan cetak mencetak seperti buku sejarah, buku pelajaran, kop surat, undangan pernikahan, kartunama, 
Bloknote, dan lain sejenisnya beRp.roduksi secara pesanan. Seiring berjalannya waktu, Percetakan Wibowo Offset 
jumlah pesanan permintaan produk cetakannya mengalami peningkatan, namun percetakan Wibowo Offset masih belum 
mampu untuk memenuhi seluruh permintaan dari konsumen karena adanya beberapa hambatan. 
 
Tabel 1. Data Permintaan pesanan cetakan dan Kapasitas normal 
Mesin Percetakan Wibowo offset Yogyakarta 
Pesanan  Keterangan 2015 2016 
 
 buku 
Permintaan  267.000 389.200 
Kapasitas normal mesin 189.500 201.900 
selisih 77.500 187.300 
Kop surat, 
undangan, 
bloknote 
Permintaan 1200.000 1850.000 
Kapasitas normal mesin 850.000 1100.000 
selisih 350.000 750.000 
Sumber: Data primer diolah 
 
Namun perusahaan belum mampu memenuhi permintaan pesanan cetakan yang terus meningkat setiap tahunnya, 
hal tersebut dikarenakan terjadi keterbatasan kapasitas produksi.Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah 
Capital Budgeting  pada Percetakan Wibowo Offset telah memenuhi kriteria kelayakan investasi penambahan mesin 
cetak Offset  ? Sedangkan tujuan penelitiannya, untuk menganalisis dan menilai kelayakan investasi penambahan aktiva 
tetap mesin pada perusahaan Percetakan Wibowo Offset Yogyakarta dengan menggunakan Capital Budgeting  
Menurut Syamsudin (2009) “ Capital Budgeting ” adalah keseluruhan proses perencanaan, pengumpulan, 
pengevaluasian, penyeleksian dan penentuan alternative penanaman modal yang akan memberikan penghasilan bagi 
perusahaan untuk jangka waktu yang lebih dari setahun “. Sementara Riyanto , B. (2001) “ Capital Budgeting 
didefinisikan sebagai keseluruhan proses perencanaan dan pengambilan keputusan mengenai pengeluaran dana dimana 
jangka waktu kembalinya dana tersebut melebihi waktu satu tahun. Berdasarkan pendapat tersebut Capital Budgeting 
dapat diartikan sebagai keputusan investasi jangka panjang yang memerlukan pengevaluasian, penyeleksian dan 
pengujian karena menyangkut pengeluaran modal besar. 
Suratman (2009) menyatakan bahwa “ studi kelayakan proyek merupakan suatu studi untuk menilai proyek yang 
akan dikerjakan dimasa mendatang”.Haming dan Salim (2003) “ investasi merupakan keputusan mengeluarkan dana 
untuk membeli aktiva riil atau aktiva keuangan untuk menghasilkan yang lebih besar dimasa yang akan datang”. 
Sedangkan Husnan dan Suwarsono (2000), studi kelayakan proyek adalah penelitian tentang dapat tidaknya suatu 
proyek ( biasanya merupakan proyek investasi) dilaksanakan dengan berhasil. Menurut Kasmir dan Jakfar (2006) 
menjelaskan terdapat lima tujuan perlunya dilakukan studi kelayakan sebelum memulai suatu usaha atau proyek, 
diantaranya menghindari resiko kerugian, memudahkan perencanaan, memudahkan pelaksanaan, memudahkan 
pengawasan dan memudahkan pengendalian. Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk menghitung beban 
depresiasi, metode tersebut adalah : ( Baridwan, 2004 ) 
 
                     Harga perolehan – nilai sisa 
Depresiasi =                                                                                    ………………..(1) 
                     Taksiran umur kegiatan           
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Asset tetap yang berangsur-angsur secara otomatis akan mengurangi nilai dari asset tetap tersebut, dan pengakuan 
adanya penurunan nilai dari aktiva tetap dikenal dengan istilah penyusutan atau depresiasi. Depresiasi adalah sebagian 
dari harga perolehan aktiva tetap yang secara sistematis dialokasikan menjadi biaya settiap periode akuntansi. 
Sedangkan menurut Soemarso (2003) “Depresiasi adalah pengakuan adanya penurunan nilai aktiva tetap 
berwujud”.Kasmir dan Jakfar (2007) “Arus kas adalah jumlah uang masuk dan keluar dalam suatu perusahaan mulai 
dari investasi dilakukan sampai dengan berakhirnya investasi tersebut. Cara yang sering dipakai untuk menentukan cash 
flow adalah : 
a. Menyesuaikan taksiran rugi laba yang disusun berdasarkan prinsip akuntansi dan menambahkan dengan biaya biaya 
yang sifatnya tunai (penyusutan). Rumus yang digunakan menurut Husnan dan Soewarsono (2000) adalah  
 
Aliran Kas Masuk = Laba setelah pajak + penyusutan                             …………..(2) 
 
b. Memisahkan antara cash flow karena keputusan pembelanjaan (yaitu pembayaran bunga) dan cash flow karena 
investasi (penghasilan, pengeluaran biaya tunai, pajak). Rumus yang digunakan menurut Husnan dan Soewarsono 
(2000) adalah : 
 
Aliran kas masuk = Laba setelah pajak + penyusutan + bunga (1-pajak)    ………..(3) 
 
Jenis-jenis aliran kas menurut Sudana (2011) “ Arus kas dalam penganggaran modal secara umum dapat 
dikelompokkan menjadi : 
 
Net cash Flow = EAT + D + ( 1 – t ) 1                                             ……………..….(4) 
 
Keterangan rumus (4) EAT adalah earning after taxes dan D adalah Depresiasi, biaya modal merupakan tingkat 
pendapatan minimum yang disyaratkan pemilik modal. Dari sudut pandang perusahaan yang memperoleh dana, tingkat 
pendapatan yang disyaratkan tersebut merupakan biaya atas dana yang dieroleh perusahaan (Sudana, 2011). Biaya 
modal merupakan konsep yang dapat menentukan besarnya riil dari penggunaan modal dari masing masing sumber dana 
dan kemudian untuk menentukan biaya modal rata-rata (Average cost of capital) dari keseluruhan dana yang digunakan 
di dalam perusahaan yang mana merupakan tingkat biaya penggunaan modal perusahaan (Riyanto, 2001). 
Teknik-teknik yang digunakan penilaian kelayakan investasi ini disebut dengan teknik capital budgeting, adapun 
penjelasannya sebagai berikut : 
a. Metode Average Rate of Return 
Perhitungan Average Rate of Return didasarkan atas jumlah keuntungan bersih sesudah pajak (Earning After Taxe ) 
yang tampak dalam Laporan Rugi Laba (Syamsudin, 2009) 
 
                                         Average Eraning After Taxes 
 Average Rate of Return =                                                                       ……………(5) 
                                         Average investment                    
 
b. Metode Pay Back Period ( PP ) 
 
                               Initial investment 
Pay Back Period =                                                                               …………….  (6) 
                                  Cash inflow         
 
Menurut Subagyo (2007) kriteria kelayakan metode Pay Back Period adalah proyek diterima jika masa pemulihan 
modal investasi lebih pendek dari usia ekonomis. Proyek ditolak jika masa pemulihan modal investasi lebih lama 
dibandingkan usia ekonomisnya. 
 
c. Metode Net Present value ( NPV ) 
Net Present Value adalah suatu teknik capital budgeting yang memperhitungkan nilai waktu / uang yang paling 
sering digunakan (Syamsudin, 2009). Perhitungan Net Present value dilakukan sebagai berikut  
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Net Present value = proceeds cash inflow – present value investasi         ….………(7) 
 
 
d. Metode Benefit Cost Ratio ( B/ C Ratio ) 
 
                    Present value cash inflow 
B/ C ratio =                                                                                              ………….( 8 ) 
                    Present value initial investment  
 
e. Internal rate of Return ( IRR ) didefinisikan sebagai tingkat discount atau bunga yang akan menyamakan present 
value cash inflow dengan jumlah initial investment dari proyek atau investasi yang sedang dinilai. Perhitungan 
Internal Rate of Return harus dilakukan secara “Trial and Error” (coba-coba) sampai pada akhirnya diperoleh 
tingkat discount yang akan menyebabkan Net Present value sama dengan nol. Obyek dalam penelitian ini adalah 
perusahaan percetakan Wibowo offset Yogyakarta , penelitian dilakukan dengan mencari data dan informasi yang 
berhubungan dengan permintaan pesanan cetakan tahun 2015,2016 dua tahun terakhir.     
 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian diskriptif dengan pendekatan studi kasus, hal ini dilandasi pendapat 
dari Sugiyono (2005) yang menyatakan bahwa penelitian diskriptif adalah penelitian yang dilakukan  untuk mengetahui 
nilai variable mandiri, baik satu variable atau lebih (independent) tanpa membuat perbandingan, atau menghubungkan 
antara variable satu dengan variable yang lain. Jenis penelitian mendiskripsikan secara jelas dengan menerapkan teknik 
capital budgeting, serta penilaian apakah layak atau tidak untuk dilakukan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Model Penelitian 
 
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini metode dokumentasi, adalah teknik pengambilan data dengan 
mencatat data dari dokumen yang berkaitan dengan obyek penelitian, hal ini berhubungan arsip yang telah 
didokumentasikan perusahaan. Untuk memperoleh gambaran mengenai jenis dan teknik pengumpulan  data maka 
metode yang digunakan adalah data primer, data sekunder merupakan data penunjang yang diperlukan demi tercapainya 
Perusahaa
n 
Data  kelayakan: 
a. Depresiasi 
b. Biaya Modal 
c. Proyeksi penjualan 
d. Proyeksi biaya 
e. Proyeksi Rugi-Laba 
f. Proyeksi Cash Flow 
g. Initial investment 
    mesin  
 
Kelayakan nvestasi 
Average Rate of 
Return 
 Pay Back period 
Net Present value 
Benefit Cost ratio 
Internal Rate of 
Return 
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tujuan penelitian dan tidak diperoleh secara langsung dari responden (Nazir, 1988), kuesioner merupakan cara 
pengumpulan data melaui pemberian angket atau daftar pertanyaan (Nazir, 1988). Dalam penelitian ini, kuesioner 
dibagikan kepada Manajer dan staf bagian keuangan perusahaan percetakan Wibowo Offset Yogyakarta dan Direktur 
utama . 
 
Pembahasan 
Percetakan Wibowo Offset adalah sebuah perusahaan percetakan yang bergerak mengolah bahan baku menjadi 
barang jadi sesuai pesanan cetak mencetak, seperti kop surat, undangan, buku buku, tanggalan, brosur, kartu nama, 
bloknote dll. Baik hitam putih maupun berwarna, lokasi percetakan adalah di jalan Perintis Kemerdekaan Yogyakarta. 
Perusahaan ini didirikan sejak tahun 1985 oleh bapak Soelistyo, dengan jumlah karyawan sampai saat ini sebanyak 32 
pegawai, paling banyak di bagian produksi sebanyak 25 orang. Proses produksi dimulai dari pesanan yang dating 
diterima, kemudian dicarikan bahan baku kertas dan tinta serta disain ukuran sesuai permintaan. Setelah di setting sesuai 
permintaan, kemudian direkam pakai paper plate, baru dicetak sesuai permintaan. Pada umumnya para pemesan cetakan 
merasa tidak ada yang kecewa, karena yang dipesan sesuai permintaan dan selesai sesuai perjanjian , tepat waktu dan 
harga bersaing. 
Harga beli mesin baru Rp. 430.000.000,- dengan proceeds Rp.. 85.000.000,- dikurangi pajak keuntungan (10% x 
Rp. 15.000.000,-) maka besarnya initial investment = Rp. 430.000.000,- - Rp. 85.000.000,- - Rp. 1500.000,- = Rp. 
343.500.000,-. Biaya pemasangan dan pengangkutan ditanggung pihak penjual, penusutan mesin menggunakan metode 
garis lurus = Rp. 430.000.000 – (20% x Rp. 430.000.000,-) : 16= Rp. 21.500.000,- / tahun 
 
Tabel 2. Perhitungan Cost of Capital 
Jenis modal Cost of capital Proporsi Cost of Capital 
Rata rata 
Pinjaman 7,74% 50% 3,87 % 
Modal sendiri 11,76% 50% 5,88 % 
                                                                                                    9,75 % 
 
Dengan demikian tingkat discount factor yang dipergunakan untuk menghitung capital budegting adalah sebesar 
9, 75% .Proceeds tahun 2015 adalah keuntungan bersih ditambah depresiasi = Rp. 652.000.000 + Rp. 21.500.000 = Rp. 
673.500.000,- Proceeds tahun 2016 = Rp. 658.000.000 + Rp. 21.500.000 = Rp. 679.500.000,- 
 
                                                    Rata rata keuntungan 
     Accounting Rate of Return =                                                     x 100 % 
                                                  Rata rata initial investmen 
 
                                                    (652.000.000 + 658.000.000) / 2 
                                             =                                                         = 190,68% 
                                                                  343.500.000 
                                             
Tabel 3. Perhitungan Pay Back Period 
Tahun Cash in flow Kumulatif cash in flow 
2015 Rp. 673.500.000,- Rp. 673.500.000,- 
2016 Rp. 679.500.000,- Rp. 1353.000.000,- 
 
Payback Period = Rp. 343.500.000,- : Rp. 673.500.000,- x 12 bulan 
                         = 6 bulan, 4 hari 
 
Tabel 4. Perhitungan Net Present value 
Tahun Cash in flow Discount factor Present value cash 
inflow 
2015 Rp. 673.500.000,- 0.506 Rp. 340.791.000,- 
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2016 Rp. 679.500.000,- 0,256 Rp. 173.952.000,- 
 
                                                             Jumlah cash inflow = Rp. 514.743.000,- 
                                                             Initial investmen     = Rp. 343.500.000,- 
                                                             Net Present Value   = + Rp. 171.243.000,- 
Net Present value tersebut untuk hasil penelitian untuk tahun 2017. 
Benefit Cost Ratio = 514.743.000 : 343.500.000= 1, 498 
 
Tabel 5. Perhitungan interpolasi IRR 
Selisih Bunga Selisih Present value Selisih Present value 
dengan investasi awal 
12% 
13% 
Rp. 123.065.550 
 Rp. 343.500.000 
Rp. 123.065.550 
     Rp. 316.363.950   
1% Rp. 220.434.450 Rp. 193.298.400 
                       193.298.450  
IRR  = 12% +                         x 100% = 12, 876 % 
                       220.434.45 
 
Kesimpulan  
Dari hasil analisis dan perhitungan di atas, maka dalam penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Initial investment sebesar Rp. 343.500.000,-, depresiasi Rp. 21.500.000,- per tahun, biaya modal sebesar 9,75%, 
Proceeds tahun 2015 sebesar Rp. 673.500.000,-  dan Proceeds tahun 2016 sebesar Rp. 679.500.000,-   
2. Hasil perhitungan Accounting rate of Return diperoleh angka sebesar 190,68%, hal ini menunjukkan bahwa 
pembelian mesin cetak elektronik merk TOKO dapat diterima dan layak untuk dilaksanakan karena dengan 
menggunakan asumsi bahwa cost of capital yang diinginkan perusahaan sebesar 9,75%. 
3. Dari hasil analisis dan perhitungan di atas Payback Period , diketahui bahwa investasi diperkirakan akan kembali 
dalam jangka waktu 6 bulan, 4 hari. Hal ini berarti investasi layak dilaksanakan karena jangka waktu kembalinya 
dana lebih pendek dari umur ekonomis investasi 16 tahun. 
4. Net Present value yang sudah dihitung dengan discount factor 9, 75% menghasilkan angka + Rp. 171,243.000,- hal 
ini berarti investasi dapat diterima dan layak untuk dilaksanakan karena NPV > 0 
5. Hasil perhitungan dengan metode Benefit Cost Ratio investasi tersebut layak untuk dilaksanakan karena hasil 
perhitungan diperoleh angka 1,498 lebih besar dari 1. 
6. Penilaian dengan metode Internal Rate of Return investasi tersebut layak untuk dilaksanakan karena hasil 
perhitungan Internal Rate of Return yang dihasilkan sebesar 12, 876% lebih besar dari Return yang diinginkan 
sebesar 9, 75%. 
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